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Resumen: El riesgo al invertir en titulos-valeres pertenecientes al mercado de capitales no solo
depende de los resultados de los emisores, sino, del entorno econdmico. Bajo este contexto, el
objetivo del estudio fue calcular las betas mediante la aplicacion del Capital Asset Princing Model
(CAPM), para conocer la influencia rentable de las empresas vinculadas a la Bolsa de Valores de
Ecuador. La muestra fue de 35 empresas tenedoras de acciones durante el periodo 2014-2019. La
investigacion se desarrolld bajo un enfoque cuantitativo, mediante un alcance correlacional entre
las variables riesgo sistematico y la rentabilidad. Los resultados evidenciaron que utilizar el riesgo
sistematico no es considerado como un modelo de valuacion de activos financieros fuertes, debido
a que, trabaja bajo supuestos. Se concluye que en los emisores de acciones analizados no incide el
beta en la rentabilidad ofertada por las empresas vinculadas a la Bolsa de Valores ecuatoriana.

Palabras Clave: Mercado de valores de Ecuador, modelo de valuacion de activos de capital (CAPM),
riesgo sistematico, rentabilidad

CALCULATION OF THE BETAS OF THE CAPITAL
ASSET PRICING MODEL AS AN INDICATOR
OF PROFITABILITY OF COMPANIES LINKED
TO THE ECUADORIAN STOCK EXCHANGE

Abstract: The risk when investing in securities belonging to the capital market not only depends on the
results of the issuers, but also on the economic environment. Under this context, the objective of the study
was to calculate the betas through the application of the Capital Asset Princing Model (CAPM), to know
the profitable influence of the companies linked to the Ecuador Stock Exchange. The sample consisted
of 35 companies holding shares during the 2014-2019 period. The research was developed under a
quantitative approach, through a correlational scope between the variables systematic risk and profitability.
The results showed that using systematic risk is not considered as a valuation model for strong financial
assets, because it works under assumptions. It is concluded that in the issuers of shares analyzed, the
beta does not affect the profitability offered by the companies linked to the Ecuadorian Stock Exchange.

Keywords: Ecuador's stock market, capital asset pricing model (CAPM), systematic risk, profitability
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LINTRODUCCION

En la actualidad, el poco desarrollo del mercado de
valores ecuatoriano hace que las funciones operativas
sean ineficientes, debido a que no se cotizan las ne-
gociaciones bursatiles dentro de una misma Bolsa de
Valores. Existen intereses individuales por parte de la
Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito, cada una con
autorregulaciones, precios y comisiones diferentes pues
operan en forma segmentada [1] [2]. En efecto se gene-
ra escasa difusion de informacion de los indices de ren-
tabilidad. Mientras la medicion de los riesgos a través
de las betas es utilizada con menor frecuencia por los
inversionistas. En tal sentido, el mercado de valores no
muestra eficiencia, porque los mercados son eficientes
si se conoce toda la informacion de los instrumentos
financieros reflejando la relacion entre el rendimiento y
el riesgo [3]. La ineficiencia en el mercado de valores
ecuatoriano se convierte en un factor crucial dentro del
pais, pues ocasiona desconfianza al tomar decisiones
de inversion, el comportamiento humano busca orien-
tacion y respuestas que le permitan disminuir la incer-
tidumbre y obtener ventajas al momento de invertir [4].

A nivel mundial cada dia son mas las empresas y
personas que buscan generar ingresos representativos a
la inversion realizada. Una forma para lograr este ob-
jetivo es la participacion en el mercado de valores, al
considerar que las tasas de interés que manejan crean
ofertas tentadoras y prometen una rentabilidad mayor
a la ofertada por el mercado bancario, ademas existe la
seguridad de que las empresas cotizantes cumpliran con
sus obligaciones, debido a que para poder pertenecer
al mercado de valores deben evaluarse las situaciones
econdmicas y financieras por una calificadora de ries-
gos, la cual garantiza transparencia. Sin embargo, para
muchos sigue siendo un gran dilema decidir si invertir
o no, dado que el miedo a lo desconocido se encuentra
latente y la estabilidad en el mercado a nivel mundial es
incierta, y una crisis global puede desmoronar la estabi-
lidad del mercado de valores.

Por consiguiente, resulta vital destacar que los pai-
ses que han derivado sus pensamiento y barreras a la
inversion presentan un desarrollo superior a los demas
gracias a las negociaciones dentro del mercado bursatil,
por lo que su economia ha formado el engranaje perfec-
to hacia el progreso. La interaccion de los emisores e
inversionistas cada vez adquiere mayor importancia a la
hora de potenciar una economia sostenible.

Es quiza por ello que América Latina presenta un
desarrollo inferior en el mercado de valores debido a
que la relacion emisor-inversionista sigue siendo débil,
lo cual se refleja de cierta manera en los problemas poli-
ticos, economicos y sociales. No se ha logrado alcanzar
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la participacion necesaria para apuntalar a nivel mun-
dial como region. Ecuador, no se queda fuera de esta
realidad pues la mayor parte de su poblacion considera
que invertir en el mercado de valores es un tema inex-
plorado, lo que conlleva a que los ecuatorianos asocien
la inversion con el fraude o el riesgo a perderlo todo.
A pesar de existir informacion sobre las Bolsas de Va-
lores la difusion de dicha informacion es asimétrica y
no cumple con las expectativas del inversor, de conocer
todos los aspectos relevantes de su inversion, quedando
de esta forma limitada la canalizacion de recursos para
el financiamiento de diversas actividades economicas
y productivas, convirtiéndose como primera opcion de
ahorro e inversion, el mercado bancario.

La aplicacion del CAPM permite establecer la rela-
cion entre el riesgo asumido y la rentabilidad esperada
a través del riesgo sistematico, que al ser correctamente
evaluado se espera que sea directamente proporcional,
es decir, a mayor riesgo, mayor rentabilidad. El método
de valuacion de activos financieros muestra que, para
un activo riesgoso en un mercado eficiente, la tasa de
retorno es una funcidn de su covarianza. Es decir, expli-
ca el comportamiento de una variable en funcion de lo
que hace la otra variable [5].

Es por ello que resulta necesario hacer un estudio de
las empresas vinculadas a la Bolsa de Valores del Ecua-
dor, por lo que objetivo del presente trabajo es analizar
la influencia de las betas mediante la aplicacién del Ca-
pital Asset Pricing Model (CAPM) en la rentabilidad de
las inversiones realizadas durante el periodo compren-
dido entre 2014 y 2019.

Este trabajo se encuentra estructurado en 5 seccio-
nes: 1. Introduccion, engloba la situacion actual del
mercado de valores ecuatoriano y la desconfianza gene-
rada por el riesgo al momento de invertir en las distintas
Bolsas de Valores. II. Desarrollo, en este apartado se
realiza una revision literaria que permite profundizar
criterios sobre el CAPM, la volatilidad, el riesgo siste-
matico, beta y la rentabilidad. III. Metodologia, contie-
ne la justificacion de la eleccion de la muestra y el pro-
cedimiento para el calculo del CAPM. IV. Resultados,
se analizan los resultados obtenidos de la aplicacion del
modelo de valuacion de activos financieros reflejados
en la tabla CAPM de los emisores de la Bolsa de Va-
lores de Guayaquil y Quito, asi como también de los
graficos de dispersion. V. Conclusiones, se deducen las
principales conclusiones obtenidas a partir del estudio
de riesgo-rentabilidad de las empresas cotizantes.
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II.DESARROLLO

A.El modelo de fijacion de precios de activos de ca-
pital (Capital asset pricing model)

El Capital Asset Pricing Model (CAPM) se basa en
la relacion entre el riesgo de un activo y su rendimiento
[6]. El modelo surge a partir de la teoria moderna del
portafolio o teoria moderna de la seleccion de cartera.
A su vez, explica como lograr el maximo rendimiento
y minimizar el riesgo [7]. La teoria de portafolio fue
un paso importante hacia el desarrollo del modelo de
valoracion de activos financieros CAPM, cuyo objetivo
es cuantificar e interpretar la relacion entre el riesgo y el
rendimiento. A través de esta relacion, se puede obtener
un punto 6ptimo en la linea de mercado de valores [8].

El CAPM se calcula a través de beta, que mide el
riesgo de mercado que engloba un conjunto de aspectos
macroecondmicos que no se pueden diversificar [5]:

1-Los inversionistas son adversos al riesgo, es decir,
siempre van a preferir evitar la incertidumbre en sus in-
versiones financieras.

2-Los inversionistas son tomadores de precios, su
poder adquisitivo en el mercado de valores no es lo
suficientemente alto como para afectar el precio de los
activos financieros. Ademas, cuentan con idénticas es-
timaciones subjetivas de las medias, varianzas y cova-
rianzas.

3-Existe un activo de cero riesgos porque promete
una rentabilidad certera, conocida con anterioridad.

4-Todos los activos son comerciales, liquidos y di-
visibles.

5-La tasa de endeudamiento iguala a la tasa de prés-
tamo, la informacion esta disponible para todos los in-
versores y el riesgo de los activos es similar.

6-El mercado no presenta imperfecciones, costos de
transaccion ni impuestos.

Este modelo permite el analisis de la rentabilidad
financiera, la cual, se obtiene al momento de realizar
la inversion de capital en una empresa. Dicha rentabi-
lidad sirve para producir utilidades incluyendo las que
no son distribuidas. Se toma en cuenta generalmente un
periodo de tiempo y se visualiza como efecto multipli-
cativo de la rentabilidad econdémica y el apalancamiento
[9]. La rentabilidad no es lo mismo que rendimiento,
sino mas bien, este es un indicador que permite conocer
como varia durante el tiempo la inversion dentro del
mercado bursatil, y cual, ha sido la proporciéon de los
resultados obtenidos con relacion al valor del activo.

Al momento de invertir, una gran parte de deman-
dantes de valores inicamente tienen en cuenta, si la em-
presa es rentable mediante su evaluacion de permanecia
de actividades, es decir, la expectativa de permanencia
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de una empresa en el mercado por un determinado pe-
riodo. A la vez, descuidan la volatilidad del mercado,
ya que, influye en el crecimiento o decrecimiento de la
valoraciéon de activos [10]. La desventaja mencionada
muestra sensibilidad y puede cambiar al instante por
algiin factor que no fue considerado al momento de
realizar la inversion. Esto afecta de forma directa a los
valores financieros.

El nivel de volatilidad sefiala que, mientras mas alto
sea, afecta la estabilidad social, ya que produce un in-
cremento en el indice de desempleo, pues, la empresa
debilita el factor de produccion y se convierte en impre-
decible el futuro empresarial debido a su alto grado de
incertidumbre. Por tal razon, los inversionistas deben
asumir todos los riesgos al momento de involucrarse
en el mercado de valores, puesto que, no se encuentran
exentos de que su inversion obtenga un cambio que des-
favorezca su rendimiento.

La incertidumbre se encuentra ligada al riesgo y esta
relacion es inevitable. Por su parte, la incertidumbre
es el desconocimiento del futuro, lo que ocasiona des-
confianza. Por otro lado, el riesgo es la probabilidad de
tener un resultado no deseado o una pérdida [11]. El
riesgo no se puede eliminar, pero al tomar decisiones
con estrategias claras basadas en el analisis de datos,
puede ser mitigado, lo que permite evitar impactos per-
judiciales.

Los inversionistas para impedir que su capital se
encuentre expuesto a efectos ocasionados por diversos
riesgos que diversifiquen sus inversiones, evitan colocar
todo su dinero en un solo activo financiero. Esta diver-
sificacion toma en cuenta solo el riesgo no sistematico,
y dejan de lado al riesgo sistematico, que se ha conver-
tido en una herramienta imprescindible para la toma de
decisiones financieras para aquellos que participan del
mercado de valores.

La naturaleza del riesgo sistematico o riesgo de mer-
cado, no genera afectaciones a un sector en particular,
sino al mercado en su totalidad. Un ejemplo de este tipo
de riesgo, es el momento cuando se produce una crisis
financiera, esta impacta directamente a todos los activos
de manera simultanea, pues genera un efecto domino.
De tal forma, la volatilidad juega un papel crucial y se
relaciona con el riesgo sistematico cambiando lo que
aparentemente se encontraba predicho. También, se lo
conoce como riesgo no diversificable, pues cualquier
cambio en el mercado hace que el precio de las accio-
nes fluctué, perturbando a las inversiones incluso si se
encuentran colocadas eficientemente.

El inversionista asume el riesgo al adquirir un ins-
trumento financiero que cotice en la bolsa de valores.
Esta se relaciona directamente con la empresa emiso-
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ra, la cual se ve afectada por situaciones extrapolares,
perdiendo la disponibilidad necesaria para hacer frente
a sus obligaciones. En este sentido, el inversor espera
que, al aceptar el riesgo sea positivo el retorno del ca-
pital invertido.

Para el CAPM, el riesgo sistematico esta representa-
do por la tasa de rentabilidad del portafolio de mercado
que mide el beneficio generado por el capital invertido
y la forma para medirlo es por medio de la beta [5].

Beta (), es una medida del riesgo sistematico rela-
tiva a la volatilidad del mercado y la rentabilidad de la
accion [12]. Puede proyectar distintos resultados, ma-
yores o menores a 1 [13]:

-Mayor a 1 (valor agresivo), mayor riesgo sistema-
tico, pero resulta favorable cuando el mercado esta en
crecimiento y desfavorable cuando estd en recesion.

-Igual a 1 (valor neutro), igual riesgo sistematico, la
variacion del mercado y del activo son proporcionales.

-Menor a 1 (valor defensivo), menor riesgo sistema-
tico, la variacion del mercado provoca menor variacion
el activo.

En resumen, mientras mas alto sea la beta, mayor
sera el riesgo. Debido a que, tiene variaciones propor-
cionales directas del mercado. En ciertas ocasiones,
pueden presentarse betas negativas que ocasionan una
correlacion inversa en el mercado.

Existen diferentes métodos para el calculo del coefi-
ciente beta del modelo de CAMP [14]:

-El primer método, consiste en la utilizacion de la
covarianza entre la rentabilidad del mercado y de la ac-
cion; sobre la varianza de la rentabilidad del mercado.
Implica el calculo de: las estadisticas de regresion, el
coeficiente de correlacion multiple, el coeficiente de
determinacion R? y el analisis de R? ajustado como lo
demuestra la ecuacion 1.

_ COVARIANZA (;,7;,)
~ VARIANZA (7;,)

(M

-El segundo método, consiste en realizar una regre-
sion con los ingresos y las ganancias de las compaiiias
que tienen menor varianza que le precio de sus accio-
nes. Este método presenta limitaciones que se acentiian
en mercados emergentes.

-El tercer método, es denominado Bottom-Up, ex-
cluye a los datos de los precios pasados, no requiere que
la accion cotice en el mercado bursatil, hay que desapa-
lancar las betas y realizar un promedio de las mismas
[15].
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II.METODOLOGIA

La metodologia aplicada es de enfoque cuantitativo,
porque reune datos numéricos que permiten el calculo
de las betas y su comprobacion por medio de una hi-
potesis. El alcance aplicado fue correlacional, debido a
que, se determino la vinculacion entre el riesgo sistema-
tico (x) y la rentabilidad (y), ofreciendo predicciones de
acuerdo a los resultados obtenidos y al comportamiento
de las dos variables [16] [17].

A.Recoleccion de la informacién y muestra

Se utilizaron datos histéricos de mercado para el
calculo del coeficiente beta, a partir de los precios de
las acciones, con un intervalo de 6 anos comprendido
desde el afio 2014 hasta el 2019. Los datos utilizados
corresponden a las empresas cotizantes vigentes regis-
tradas en el catastro publico del mercado de valores de
Guayaquil y Quito, pertenecientes al sector financiero
y no financiero que fueron inscritas durante el periodo
comprendido entre el 03 de enero de 1994 hastael 31 de
diciembre del 2019.

Ademas, se relacion6 a los emisores con el Ranking
de participacion de las compaiiias e instituciones en el
mercado de valores comprendido desde el afio 2002 al
2018, emitido por la Superintendencia de Compaiias,
Valores y Seguros. Para establecer una muestra relevan-
te para este trabajo que permita cumplir con los objeti-
vos pautados, se trabajo con una muestra de 35 emiso-
res de acciones.

El procedimiento para la determinacion del CAPM,
fue empleado mediante el primer método que considera
la matriz de precios para la ecuacion (2)

CAMP =R, + B (R, — Rf) ?)

Donde:

CAPM: Rentabilidad esperada

R, Rendimiento de un activo libre de riesgo.

f: Coeficiente Beta

R, : Rendimiento del mercado.

El CAPM requiere para su calculo el rendimiento
del mercado, por lo que se efectu6 el calculo del rendi-
miento anual de los indices bursatiles de Quito y Gua-
yaquil, con el fin de identificar variaciones relevantes.
Debido a que, no esta unificado el mercado de valores
ecuatoriano se trabajo con dos indices, el IPECU-BVG
y el ECUINDEX GLOBAL.

En la figura 1 se observd que en los periodos 2015-
2016, evidenciaron indices negativos. Sin embargo, los
periodos 2017-2018 se mostraron en crecimiento. Se lo
asocia al cambio de politicas gubernamentales como
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factores externos de afectacion del mercado. Con rela-
cion al afio 2019 se presencio un total decrecimiento
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con relacion a los periodos 2017-2018.

1,5000%
—
< 1,0000%
7,
2 -
= 0,0000% — -
-
S -0,5000% . I.
&
-1,0000%
2014 2015 2016 2017 2018 2019
| ECU-INDEX GLOBAL (Quito)| 0,6727% | -0,5211% | -0,8218% | 13339% | 1,2947% | 0,0324%
| ® IPECU-BVG(Guayaqui) 0,6669% | -0,7808% | -0,7653% | 13002% | 13328% | -0,0996%

Fig. 1. Rendimiento anual de los indices bursatiles

Fuente: Indices bursatiles del Banco Central del Ecuador

Posterior a ello se efectuo el calculd del promedio
de los rendimientos mensuales de los indices bursatiles
desde 2014 al 2019, tanto para las empresas cotizantes
el cual se requiere para aplicar la formula 2, ya que re-

presenta R_m. La tabla I mostré que el indice bursatil
aplicado en Quito genera mejores rendimientos, pues
tiene una diferencia de rendimiento en 0,05%.

TABLA I. Rendimiento promedio del mercado y varianza

INDICES BURS ATILES RM  VARIANZA
IPECU-BVG (Guayagquil) 0,28% 0,0005216
ECU-INDEX GLOBAL (Quito) 0,33% 0,0004224

Fuente: Indices bursatiles del Banco Central del Ecuador

Se ejecuto el procesamiento de datos del rendimien-
to mensual de los activos, mismos que se encuentran
representados por R f, de la misma forma se calculo
la varianza y covarianza de empresa emisora de accio-

nes para tener la base para el calculo de beta expresado
por la formula 1, y se llevo a cabo la aplicacion de la
ecuacion (2)perteneciente al modelo de valoracion de
activos financieros, como se muestran en la tabla II :

TABLA I1. CAPM de los emisores cotizantes en la Bolsa de Valores de Guayaquil y Quito

BOLSA DE VALORES DE GUAYAQ UIL
VARIANZ COVARIAN

EMISOR RF A BETA CAPM
Alicosta Bk Holding SA. 0,23%  0,000438238 -0,0000574  -0,109980% g 0028404
Banco Bolivariano C.A. 0,21%  0,009646746 0,0003649  0,699618225 0255931
Banco Guayaquil S.A 0,84%  0,007465290 0,0005124  0,982249662 (00285631
Cerro Alto Forestal (Highforest) S.A. 0,22%  0,000211030 0,0000081  0,015439355 00225192
Cemo Verde Forestl SA. (Bigforest) 0,16%  0,000081747 0,0000107  0,020444641 0,0015982
Cerveceria Nacional Cn SA. 1,17%  0,002385583 0,0003008  0,576381891 ¢ 00655471
Continental Tire Andina S. A. 0,24%  0,005207209 0,0000162  0,031030653 (00243284
Corporacién Multibg SA. 1,77%  0,017604075 0,0002371  0,454590665 01090042
Cristaleria del Ecuador S.A. Cridesa 0,06%  0,002271210 0,0000480  0,092065363 00079608
El Refugio Forestal (Homeforest) S.A 0,19%  0,000230896 -0,0000711  -0,13637635 00183356
El Sendero Forestal (Pathforest) SA. 0,25%  0,000192596 -0,0000370  -0,07086329 00243833
El Tecal C.A. Elteca 0,10%  0,000036344 -0,0000174  -0,03329522 0009453
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0,0005021

Holcim EcuadorS.A. 0,27%  0,000968258 0,0002089  0,400452146

Holding Tonicorp S.A. 0,26%  0,001399815 -0,0000217  -0,04158769 0 0028162
Inversancarlos SA. 0,14%  0,001968309 0,0000415  0,079648258 ¢ 0154273
La Campiiia Forestal (Strongforest)S.A. 0,23%  0,000352057 0,0000501  0,096081722 0,00235338
La Colina Forestal (Hillforest) S.A. 0,23%  0,000492642 0,0000880  0,168690242 ¢ 0239519
La Cumbre Forestal (Peakforest) SA. 0,27%  0,000161926 -0,0000100  -0,01917601 ¢ gp270904
La Sabana Forestal (Phinforest) SA. 0,35%  0,002561769 -0,0000855  -0,16391284 00357962
La VanguardiaForestal S.A. 0,53%  0,006962805 -0,0002506  -0,48035744 00650931
Meriza S.A. 0,06%  0,000041478 0,0000188  0,035%9411 ¢ 00071828
Retratorec S.A. 0,04%  0,001324030 0,0000445  0,085326847 0001755
Rio Congo Forestal C.A. (Conrioca) 0,11%  0,000055752 -0,0000194  -0,03727775 00104948
San Carlos SA. 0,89%  0,003279293 0,0001654  0,317055864 0052047
Surpapelcorp SA. 0,0009%% 0,0000197 -0,000009 -0,017879787 0000393

BOLSA DE VALORES DE Q UITO
VARIANZ COVARIAN
EMISOR RF BETA CAPM
A 7A

Banco de laProduccion S.A. Produbanco 0,62%  0,011833151 0,0004590  1,086677684 00306453
Banco Pichincha C.A. 149,14%  156,796586509 0,0096904  22,94251095 37 649572
Banco Solidario SA. 2,19%  0,068547791 0,0012946  3,065008705 0351039
Cepsa S.A. 0,28%  0,000547840 0,0000705  0,166859773 0017607
Conjunto Clinico Nacional ConclnaC.A~ -0,68%  0,003804391 0,0001233  0,29190%46 0038785
Corporacidn Favorita C.A. 0,45%  0,006485508 0,0006652  1,574891252 00783922
Hotel Colon Internacional C.A. 0,46%  0,014466057 0,0001268  0,300297542 (0424375
Industrias Ales C.A. -1,33%  0,004455035 -0,0000016  -0,00367135 0133557
Mutualista Pichincha 0,24%  0,001463261 0,0000519  0,1227915 90030877
Superdeporte SA. 0,43%  0,000879314 -0,0000098  -0,02310688 00433278

Fuente: Analytica Securities C.A. Casa de Valores, Superintendencia de Compaiiias, Valores y Seguros.

IV.RESULTADOS

Enla TABLAI., se mostraron los rendimientos anua-
les de los indices bursatiles existentes en el Ecuador,
el IPECU-BVG de Guayaquil que refleja el 0,28% de
rendimiento de mercado y el ECUINDEX GLOBAL de
Quito que alcanza 0,33% durante el lapso comprendido
desde el afio 2014 al afio 2019. Asi como la variabili-
dad de los datos mensuales en este periodo. Existe una
diferencia entre rendimientos del 0,05% lo que ofrece
mayor rendimiento en la Bolsa de Valores de Quito.

De acuerdo a TABLAII. Se logro apreciar el prome-
dio del rendimiento de los activos de las 35 empresas
cotizantes, reflejando que tanto en la Bolsa de Valores
de Guayaquil como en la de Quito existen rendimientos
negativos lo que se traduce a que las fluctuaciones en
el precio de las acciones de dichas empresas tienden a
bajar por la gestion de la empresa o a su vez por la ley
de oferta y demanda.

Los valores obtenidos de beta por medio de la ecua-
cion (1), muestran que el 11% de los emisores analiza-
dos tienen una beta mayor a 1 lo que significa que la ac-
cion cotizada en la bolsa de valores presenta una mayor
volatilidad que el mercado ocasionando mayor riesgo
sistematico. Mientras que, el 37% refleja una beta nega-

tiva que significa que las acciones subiran o bajaran de
manera inversa que el mercado y el 51% restante pre-
senta un resultado de beta menor a 1 lo que se interpreta
como poca volatilidad, es decir el precio de las acciones
varia menos que el mercado, por lo que corren un riesgo
sistematico menor.

Cabe senalar, que en la figura I se evidencio el ren-
dimiento anual del mercado de las Bolsas de Valores
ecuatorianas, presentando resultados similares debido
a la minima variacion entre la ciudad de Guayaquil y
Quito. El afio 2015 y 2016 presentan un rendimiento del
mercado negativo, esto se debe a la disminucion de de-
positos bancarios, pues la banca mantiene un porcentaje
de sus pasivos en el mercado bursatil otorgando la li-
quidez necesaria para los inversionistas institucionales.

Los emisores pertenecientes a la Bolsa de Valores de
Quito representan el 29% del total de la muestra, sucede
lo mismo a la hora de analizar todos los emisores vigen-
tes por Bolsa de Valores, siendo el porcentaje de parti-
cipantes en el mercado de valores mayor en Guayaquil.
No obstante, de acuerdo a la tabla podemos comprobar
que Quito tiene mayor rendimiento de mercado.
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A.Figuras CAPM

Las figuras representan los valores mas relevantes
del calculo beta dentro del estudio del CAPM, con la li-
nea del mercado de valores se refleja que la rentabilidad
esperada de todos los activos debe permanecer sobre la
linea de mercado, asegurando que sea proporcional al
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Fig. 2. Dispersion Holding Tonicorp S.A.

La figura 2 de dispersion del Banco Bolivariano
C.A., al tener una beta igual a 0,6996 y estar proximo a
1, muestra como ésta se mueve en la misma direccion
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riesgo sistematico.

El eje horizontal representa la rentabilidad del indice
bursatil y el eje vertical la rentabilidad de la accion, la
figura 2 y 5 representan una beta negativa por lo que,
si las acciones suben el mercado tiende a bajar y vice-
versa.

y =-0,0416x - 0,0025
R*=0,0006

2,00% 4,00% 6,00% 8,00%
L ]

que el mercado, es decir sin las variaciones que van a
la par. Al ser un valor menor existe menor riesgo siste-
matico.

° y =0,6996x + 0,0002
R2=0,0265

P
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Fig. 3. Dispersion del Banco Bolivariano C.A

La figura 4 muestra la linea de mercado del Banco
Pichincha C.A. con una beta de 22,94 la cual indica que
el precio de las acciones es mas volatil y se corre como

ISSN 2542-3401/ 1316-4821

inversor mayor riesgo sistematico, ademas la grafica
tiene un valor pronunciado de alza de precio por lo que
se puede ver reflejado en el valor alto de beta.
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V.CONCLUSIONES

El mercado de valores ecuatoriano debe trabajar ha-
cia el perfeccionamiento e integracién de la Bolsa de
Valore de Quito y Guayaquil, puesto que resulta una
oportunidad para dinamizar la economia del pais. Al
ser estas las entidades encargadas de canalizar recursos
financieros para diversos sectores de produccion por
medio de la negociacion de valores. Resulta vital atraer
nuevos participantes al mercado bursatil y generar es-
trategias que permitan su permanencia, pues generan
beneficios a nivel nacional como el incremento de em-
pleo, gracias al aumento de las operaciones empresaria-
les y personal como la maximizacion de capital tanto de
las empresas cotizantes como de los inversionistas, al
obtener un rendimiento sobre su inversion.

El intervalo de tiempo para analizar el CAPM es im-
portante ya que al seleccionar un tiempo corto ocasiona
ciertas desventajas debido a que el mercado de valo-
res es muy volatil, tanto el riesgo sistematico como no
sistematico influyen en las cotizaciones y puede verse
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reflejado en el beta.

Una limitante del CAPM es la determinacion minu-
ciosa de la beta, debido a la sensibilidad de este valor en
los procesos de calculo. Una variacion brusca de la beta
indica posibles causas de cambios significativos en esta
medida, pese a que su formulacion es sencilla al varia
por diversos factores macroecondémicos de modo rele-
vante la estimacion a base de datos histdricos quedaria
obsoleta para estimaciones futuras por su inestabilidad.
No es seguro que los resultados obtenidos se mantengan
durante un periodo prolongado de la misma forma que
los 6 afios analizados.

El modelo CAPM puede presentar debilidades en las
predicciones, ya que solo considera el riesgo sistemati-
co, sin embargo, la determinacion de la beta ayuda en
la comprension de la rentabilidad ante movimientos del
mercado.

El célculo de la beta no es un factor excluyente de
la rentabilidad de las empresas vinculadas a la Bolsa de
Valores ecuatoriana, lo que resulta significativo para los
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inversionistas, quienes pueden obtener la rentabilidad
de su inversion pese a los valores agresivos de la beta.
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